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Exercicio 56 (Balanca de Pagamentos e as suas componentes)

a) O equilibrio na balanga corrente da-se quando as entradas de divisas
resultantes de operacOes ou transaccdes correntes igualam as saidas de di-
visas resultantes do mesmo tipo de transac¢gdes. Em termos matematicos,
o equilibrio ocorre quando o saldo desta balanca é nulo, portanto, quando
Be = 0. Como iremos veri..car, a expressao que garante Bo = 0 é uma linha
verical quando representada no plano (Q?,1).

1° Passo. Sabendo que o saldo da balanca corrente é dado por Bo =
X —-F+TRx + RFx — onde X séo as exportacOes de bens e servigos, F
sdo as importacdes de bens e servicos, T'Rx sao as transferéncias do exterior
para as familias e RF’x corresponde aos rendimentos liquidos dos factores
produtivos no exterior — esta balanca estara em equilibrio quando

Bo=X—-F+TRx+ RFx =0

2° Passo. Vamos substituir as variaveis anteriores pelas expressdes que
assumem neste exercicio. Sabemos ainda que RFx = iy - ALx, isto é, que
os rendimentos liquidos dos factores produtivos no exterior correspondem
aos activos liquidos do exterior (ALx) aos quais se aplica a taxa de juro
internacional (i3). Ficaremos entdo com

Be = 100 + 0.2 x 9000 4 5 (P, /P) E — (50 +0.25Q% — 3(P,/P) E)+

X

F

+ 280 4 0.1 x (=1500) = 0
TRx ’L;-ALX

3° Passo. Resolvendo os calculos numéricos na ultima expresséo, obte-
mos uma relacdo entre a procura agregada (Qd) e a taxa de cambio real
E" = (P,/P) E, a qual nos da o equilibrio da balanca corrente e pode ser
simpli..cada como

1980 — 0.25 - Q*+8- (P,/P)E =0 )
de onde se pode obter a expressao
QY="7920+32-(P,/P)E 2)
Er

A equacdo (2) apresenta 0 montante da procura agregada para o qual a
balanca corrente esta em equilibrio, tendo em conta um determinado valor
para o nivel de precos internos (P) e externos (P,) bem como para a taxa



de cambio nominal (E). Dito de outra forma, temos a relacdo que deve
existir entre os niveis de procura agregada e os niveis de taxa de cambio
real (E" = (P,/P)E) para que haja equilibrio nas transaccdes correntes
efectuadas com o exterior.

Note que esta relacdo é positiva ja que 0Q?/0E"™ = 32 > 0. Isto implica
gue, se a taxa de cambio real aumentar (a moeda nacional deprecia—se), a
procura agregada que equilibra a balanca corrente devera também aumen-
tar. Este processo pode ser interpretado como a necessidade da economia
compensar 0 aumento gerado nas exportacoes, resultante da subida da taxa
de cambio real, por um acréscimo das importacdes que ocorrera como 0
resultado do aumento da procura agregada de bens e servicos.

b) Para representar a func&o equilibrio da B¢ no plano (Q4,4), 0 mesmo
onde apresentaremos o equilibrio global do mercado cambial, temos de pro-
ceder a mais uma substituicdo, na medida em que temos uma relagédo entre
a procura agregada e a taxa de cambio real, e esta Ultima néo esta de..nida
no referido plano. Utilizando os dados adicionais do exercicio — a taxa de
cambio nominal corresponde a £ = 40, o nivel geral de precos internos é de
P =10, e como P, =12, entdo E" = (12/10) x 40 = 48 — podemos chegar
ao valor da procura agregada que equilibra as transacc¢des correntes de bens
e servicos efectuadas com o exterior, para a taxa de cambio real E™ = 48,
bastando para tal substituir este valor na equacgéo (2), vindo

Q? = 9456

Portanto, para uma taxa de cdmbio real R = 48, a procura agregada
devera ser de 9456 unidades para que a balanca corrente esteja em equilibrio.
Como a representacdo gra..ca do equilibrio da balanca corrente é feita no
plano (Qd,z’), precisamos ..xar todas as restantes variaveis (com excepcao
das que constituem os eixos) pelo que os valores de £ e P tém que ser
conhecidos a priori. Esta representacdo gra..ca encontra—se na Figura 1.

¢) A balanca ..nanceira estara em equilibrio sempre que as entradas de
capitais ..nanceiros forem exactamente iguais as saidas de capitais ..nan-
ceiros, portanto, quando Br = 0. Igualando a zero a expressédo da balanca
..nanceira do enunciado, ..caremos com

Br = 10000 (i — %) = 0

A solucdo para esta equacao obtém-se quando as duas taxas de juro en-
volvidas (a interna e a internacional) se igualarem, portanto, quando ¢ = 7.
Sabendo, do enunciado, que % = 10%, facilmente se conclui que a taxa
de juro interna devera também ser de 10% para que a balanga ..nanceira
esteja em equilibrio. Valores da taxa de juro interna superiores a 10% rep-
resentam excedentes da balanga ..nanceira, enquanto que valores da taxa de



»
»

9456 Q

Figure 1. Representacdo gra..ca do equilibrio da balanca corrente.

juro interna inferiores a 10% representam dé..ces desta balanga. Em termos
econémicos, a igualdade entre as taxas de juro tem uma importancia rel-
evante na medida em que esta elimina os incentivos para a movimentacao
dos capitais ..nanceiros entre uma economia e o exterior, ao tornar a sua
remuneragdo (a taxa de juro) idéntica nos dois espacos confrontados.

O parametro 10000 da-nos a sensibilidade dos movimentos de capitais ao
diferencial existente entre as taxas de juro interna e externa, indicando-nos
assim o tipo de regime de mobilidade de capitais em que nos encontramos.
Se 0 parametro apresentar um valor pequeno, 0s movimentos de capitais nao
reagem a variagdes da taxa de juro (provavelmente porgue existem barreiras
legais ou outras a sua movimentacdo); se o valor do parametro for muitis-
simo elevado, qualquer pequena variacdo na taxa de juro interna tem como
consequéncia enormes tuxos de capitais ..nanceiros, entradas (se ¢ > %) ou
saidas (se 7 < i%).

d) A balanga de pagamentos (BP) regista todas as operagdes economi-
cas realizadas com o exterior (todas as entradas e saidas de divisas do pais),
as quais podem resultar de operagdes correntes ou de movimentos dos capi-
tais ..nanceiros. O equilibrio da balanca de pagamentos é obtido quando as
entradas de divisas que resultam destas operagdes forem exactamente com-
pensadas pelas saidas de divisas. Isto signi..ca que o saldo desta balanca
tera que ser nulo em equilibrio, portanto, BP = 0.

Esta balanca é composta por trés balancas, a balanca corrente (B¢), a
balanca ..nanceira (Br) e a rubrica reservas o..ciais (Rp), embora s as duas
primeiras registem operac@es automaticas com o exterior. Assim, o equilibrio
automatico da balanca de pagamentos sera obtido quando BP = Bo+ Bp =



0. Para calcularmos este tipo de equilibrio da balanga de pagamentos, vamos
substituir nesta Gltima expressdo as equacdes para a B¢ e para a Br que
determinamos anteriormente, obtendo

BP = 100 + 0.2 x 9000 + 8 (P,/P) E — 50 — 0.25Q% + 280 — 0.1 x (—1500)+

Be

+ 10000 (i — 0.1) = 0

N —
Br
3
de onde se pode directamente obter o resultado
0.25Q% = 980 + 8(P,/P) E + 10000 - i (4)
~~~ N——

ZX ET™

Resolvendo em ordem a Q¢ obtemos a seguinte expressdo para o equilibrio
automatico da balanca de pagamentos

1 10000

d __ —.'
@ =7 5980+025M,)_, 025 ©)
Ax ET

Esta expressdo nédo possibilita ainda a sua representagéo gra..ca no plano
(Q%,1) porque para além destas duas variaveis existe ainda uma terceira na
referida expressdo: a taxa de cadmbio real E™ = (P,/P)E. Mas o valor
desta ja foi calculado na alinea (a), sendo ele de £ = (12/10) x 40 = 48.
Substituindo este valor na expressdo anterior que calculdmos para a BP,
chegamos ..nalmente a

Q% = 5456 + 40000 - i (6)

Como ¢é facilmente visivel, esta expressdo é ja passivel de representagao
gra..ca no plano (Q<,4), a qual pode ser vista na Figura 2.

e) Nesta alinea vamos analisar o efeito sobre o equilibrio do mercado
cambial que resulta de alteracGes em diferentes variaveis macroeconémicas.

(i) Variagdo em P. Caso o nivel geral de precos internos aumentasse,
a Unica variavel relacionada com o mercado cambial que se alteraria seria
a taxa de cambio real. Aumentando P de P = 10 para P = 15, 0 novo
valor para a taxa de cambio real sera de E" = (12/15)40 = 32, um valor
mais baixo do que na situagdo inicial, o que equivale a uma apreciagéo real
da moeda nacional. Para encontrarmos a nova expressao do equilibrio do
mercado cambial basta substituir na equagdo (5) o novo valor da taxa de



»
»

Qd

Figure 2: Representagdo gréa..ca do equilibrio do mercado cambial, ou seja
da funcéo BP.

cambio real apds a subida no nivel geral de pregos (E” = 32). A expressdo
resultante para a BP sera

Q% = 4944 + 40000 - i )

O efeito de um aumento no nivel geral de pregos internos consiste em
aumentar o custo dos produtos internos o que faz com que diminuam as ex-
portacdes efectuadas pela economia porque os produtos internos ..cam rel-
ativamente mais caros no exterior, e aumentem as importacdes pela mesma
razdo. Como resultado, para que haja equilibrio externo é necessario que
a procura agregada diminua (e com ela as importacfes) para cada nivel de
taxa de juro. Estes resultados podem ser observados na diminuicéo do termo
autonomo da fungdo BP apresentada. Portanto, sempre que P aumente a
fungdo BP desloca—se para a esquerda no plano (Q9,4). Esta representagio
gra..ca encontra-se na Figura 3.

(i) Variacdo em E. Uma subida da taxa de cambio nominal signi..ca
gue a moeda nacional sofre uma depreciacdo. Devemos proceder exacta-
mente como na alinea anterior, comegando por calcular o novo valor que
assumira aqui a taxa de cambio real. Como E passou de £ = 40 para
E = 50, teremos entdo E” = (12/10) x 50 = 60. Substituindo na expresséo
do equilibrio do mercado cambial (equacdo 5) o valor E” = 60, iremos obter

Q? = 5840 + 40000 - 7 (8)
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Figure 3: Efeito de um aumento de P sobre a fungdo BP.

O aumento da taxa de cadmbio nominal tem como efeito baratear os
produtos nacionais em relacdo aos do exterior e encarecer 0s produtos ex-
ternos relativamente aos internos. Isto porque se torna necessario disp6ér
de mais 10 unidades monetérias de moeda nacional para adquirir a mesma
unidade monetéaria de moeda estrangeira, enquanto cada unidade de moeda
estrangeira pode agora obter mais 10 unidades monetarias de moeda na-
cional. Como consequéncia, aumentam as exportacfes liquidas do pais, o
que se retecte no aumento do valor da ordenada na origem na expressao do
equilibrio no mercado cambial, o qual passa de 5456 para 5840. Portanto,
sempre que E aumente (ou seja, sempre que se veri..que uma depreciacdo
da moeda nacional), a fungdo BP desloca—se para a direita no plano (Q,1).
Esta representacdo gra..ca encontra-se na Figura 4.

(iii) Variagdo nas T'Rx. Considerando uma redugéo das transferéncias
externas, teremos uma reducdo no valor das componentes auténomas da
balanca de pagamentos (Ax). Desta forma, estas componentes autonomas
virdo reduzidas em 160 u.m. Para determinar a nova expressiao da B P basta
ir & equacdo (5) e retirar das componentes auténomas as 160 unidades,

..cando com
Q= i(gso —160) + S gy
0.2 ——  0.25 0.25
Ax—AAx

10000 .
7

Aplicando o valor conhecido para a taxa de cadmbio real (E" = 48), teremos

Q? = 4816 + 40000 - 7 9
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Figure 4: Efeito de um aumento de E sobre a funcdo BP.

A diminuicéo no nivel de transferéncias externas vem impossibilitar que
0 equilibrio da balanga de pagamentos se dé ao nivel anterior da procura
agregada, mantendo-se a taxa de juro constante. A justi..cacdo econdémica
desta situacdo é a seguinte. Uma diminuicdo no termo auténomo desta
funcédo, indica que, para os mesmos niveis da taxa de juro (o que implica
gue a balancga ..nanceira ndo sofre qualquer alteracéo), o equilibrio externo sé
se pode veri..car agora com um nivel de procura agregada inferior, porque
isto implica menos importagdes e, portanto, uma menor saida de divisas
registada na balanga corrente. Portanto, uma reducéo nas transferéncias do
exterior causa um deslocamento da funcdo BP para a esquerda no plano
(Q%, 1), requerendo uma reducio da procura agregada de forma a garantir o
equilibrio da balanca de pagamentos. Esta representagdo gra..ca encontra—se
na Figura 5

(iv) Variagdo em i¥. Uma alteracdo da taxa de juro externa tem con-
sequéncias sobre a balanca de pagamentos a dois niveis: ao nivel da balanca
corrente, através dos rendimentos liquidos dos factores produtivos do exte-
rior; e, ao nivel da balancga ..nanceira, porque o saldo desta depende direc-
tamente do diferencial existente entre a taxa de juro interna e da taxa de
juro externa. Assim, podemos reescrever o saldo da BP, alterando o valor
desta taxa de juro na expressao (3), vindo

BP =100 + 0.2 x 9000 + 8 (P, /P) E — 50 — 0.25Q% + 280+

+ 0.15 x (—1500) 4 10000(i — 0.15) = 0

% %
x Z:l}



>

1
Sy SR

»
»

Q

2
Q

Figure 5: Efeito de um aumento de T'Rx sobre a funcdo BP.

Refazendo os célculos, e resolvendo a equacio acima em ordem a Q¢
chegaremos a seguinte expressdo para o equilibrio no mercado cambial

Q? = 3156 + 40000 - 7 (10)

O efeito da subida da taxa de juro internacional foi o de exigir uma
reducdo no nivel da procura agregada para 0s mesmos niveis da taxa de
juro interna, de forma a manter o equilibrio externo. Isto pode ser visto
na diminuicdo do termo auténomo da funcdo BP. Portanto, a funcdo BP
desloca—se para a esquerda no plano (Q%, i), sempre que a taxa de juro ex-
terna aumente. Esta representagdo gra..ca encontra—se na Figura 6

f) Equilibrio contabilistico da BP. Nesta alinea deve-se calcular,
ndo o equilibrio automatico da BP (em que BP = B¢ + Br = 0), mas
sim o equilibrio contabilistico, sendo este de..nido como uma situacdo em
gue a BP pode ndo se encontrar necessariamente em equilibrio automatico.
Este equilibrio contabilistico implica que o banco central tem que intervir
no mercado cambial sempre que necessario para equilibrar a balanca de
pagamentos, através da rubrica reservas o..ciais (Rp): neste caso teremos
BP = B¢+ Br+ Ro = 0. A diferenca fundamental entre os dois equilibrios
é muito facil de discernir: equilibrio automético = Ro = 0; equilibrio con-
tabilistico = Rp # 0.

Em termos do nosso exercicio temos informacdo de um saldo positivo
da rubrica reservas o..ciais, Rp = 220 u.m.. Portanto, para determinar a
nova expressao da balanca de pagamentos basta utilizar as expressfes das
balancas corrente e ..nanceira ja calculadas nas alineas (a) e (c) respecti-
vamente, e adicionar aquelas o montante Rp = 220. Teremos a seguinte
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Figure 6: Efeito de um aumento de i} sobre a fungdo BP.

equacdo para o equilibrio da balanga de pagamentos

ET
d .
BP = 1980 — 0.25Q% + 8(12/10) 40 + 10000 (i — 0.1) + 220 = 0
Be E; Ro

donde se pode obter de forma imediata a expressdo para a funcdo BP ja
com a referida intervengdo do banco central no mercado cambial

Q? = 6336 + 40000 - 7 (11)

Nesta expressdo 0 termo auténomo aumentou em resultado da inter-
vencdo das autoridades cambiais, 0 que traduz um deslocamento para a
direita da fungdo BP no plano (Q?,i). Portanto, uma intervengdo do banco
central no mercado cambial através da oferta de divisas desloca a fungdo
para a direita, enquanto que uma compra do mesmo banco desloca a fungéo
no sentido oposto. Esta representacéo gréa..ca encontra—se na Figura 7.

Exercicio 57 (Balanca de Pagamentos: a procura e a oferta de
divisas)

a) A oferta de divisas é dada pela soma de todas as entradas de divisas
no seio de uma economia, as quais correspondem as exportacdes (0s bens
sdo vendidos por residentes nacionais a estrangeiros que oferecem as suas
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Figure 7: Efeito de um valor positivo de Rp sobre a fungdo BP. A rubrica
Ro é positiva se 0 banco central intervir no mercado cambial vendendo
divisas.

divisas no acto de pagamento) e ao saldo da balanca ..nanceira.! Em regime
de cambios texiveis estas duas rubricas representam a totalidade da oferta de
divisas (em cambios ..xo0s teriamos de acrescentar a rubrica reservas o...ciais
Rp). Tem-se assim a seguinte expressdo para a funcdo oferta de divisas
D* = X + Bp.

Substituindo estas variaveis pelas suas expressfes apresentadas no exer-
cicio, teremos

D* =160+ 0.1Yx + 40 (P,/P) E + 1500 (i — i) (12)

X Br

Utilizando os valores que nos sdo dados para as variaveis Yx, P, P, i e
ix, podemos obter a seguinte expressdo para a fungéo oferta de divisas

D* = 405 + 40E (13)

Chegamos a uma expressdo onde a oferta do activo (divisas) depende
positivamente do preco desse mesmo activo no mercado (a taxa de cambio

10 saldo da balanca ..nanceira deve, neste caso, ser adicionado a funcéo oferta de divisas
porque este saldo é positivo. O saldo é positivo na medida em que i > i}, traduzindo uma
situacdo em que se veri..ca uma entrada de capitais ..nanceiros no pais. Esta entrada
signi..ca que o0s agentes econdmicos do exterior estdo a oferecer divisas contra moeda
nacional. Caso o saldo da balanga ..nanceira fosse negativo, isto equivalia a uma saida de
capitais ..nanceiros, devendo este saldo ser acrescentado a procura de divisas.

10



nominal). Quanto maior for esta taxa, mais depreciada estar4d a moeda
nacional e, logo, maiores tenderdo a ser as exportacdes porque os produtos
nacionais ..cam relativamente mais baratos no exterior. Assim, aumenta a
oferta de moeda estrangeira por parte dos agentes econdémicos residentes no
territorio nacional que exportam os bens e servigos nacionais, como receita
das exportagdes, 0 que tem como contrapartida um aumento da oferta de
divisas no mercado cambial.

b) Em regime de cambios ..xo0s ndo é de esperar que o saldo da balanca
corrente seja exactamente simétrico do saldo da balanca ..nanceira e, por-
tanto, di..cilmente havera equilibrio automatico da balanca de pagamentos.
A intervencdo do banco central torna—se necessaria para garantir o equilibrio
das contas externas, intervencao esta que € registada na rubrica reservas o...-
ciais e que corresponde normalmente a uma oferta de divisas.? A Ro deve
ser adicionada a funcéo oferta de divisas anteriormente calculada (equacao
13), de onde se obtém

D® = 405 + 40E + Ro (14)

c) A procura de divisas é identi..cada com as importa¢des, na medida
em que quando que se adquirem bens e servigos no exterior estes devem ser
pagos normalmente na respectiva moeda externa. Isto obriga os residentes
nacionais que importam bens e servigos a procurarem divisas para efectu-
arem 0s seus pagamentos. Desta forma, a funcdo procura de divisas ..ca
simplesmente D% = F, o que apds a substituicdo dos dados disponiveis no
enunciado, vem

D =830 - 20F (15)

d) O papel da taxa de cambio, em regime de cambios fexiveis é o de
equilibrar por si s6 (ou seja, sem a intervengdo do banco central) a procura
e a oferta de divisas no mercado cambial. Portanto, no regime de cAmbios
Texiveis a sua determinacgéo sera feita a partir da identidade entre as duas
funcdes referidas: D* = D%, mas impondo a condicdo Ro = 0. Utilizando
as expressdes anteriormente calculadas para estas fungdes (respectivamente
as equacdes (13) e (15), podemos chegar ao seguinte resultado para a taxa
de cambio

E ~7.083

2Se a rubrica Ro for positiva, isto signi..ca que o banco central tem de vender divisas
no mercado cambial, e, portanto, este banco aumenta a oferta de divisas no mercado com
a sua intervencdo. Neste caso, a referida rubrica deve ser considerada como parte da
oferta de divisas e ndo da procura. Obviamente que na situacdo oposta, uma Ro hegativa
signi..ca que o banco central tem de comprar divisas no mercado cambial, e, portanto,
este banco aumenta a procura de divisas no referido mercado. Neste caso, a rubrica deve
ser considerada como parte da procura de divisas e ndo da oferta.

11
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Figure 8: A representagdo gra..ca do equilibrio no mercado cambial, deter-
minado no plano (D, E) entre a procura e a oferta de divisas.

Obtido o valor para a taxa de cAmbio que equilibra o mercado cambial,
facilmente se obtém o montante de divisas transaccionado, bastando substi-
tuir a taxa de cambio de equilibrio em qualquer uma das fun¢des do mercado
de divisas (D? ou D?), montante que sera assim igual a

D ~ 688.3

e) A representacdo gra..ca das fungdes procura e oferta de divisas e 0
respectivo equilibrio no mercado cambial pode ser visto na Figura 8.

f) Se o nivel do rendimento do exterior aumentar em 200 unidades,
teremos um acréscimo numa variavel que intuencia positivamente o nivel
das exportacBes nacionais, 0 que signi..ca que o aumento destas ira causar
uma variagdo positiva também da oferta de divisas. Podemos determinar o
acréscimo nas exportacdes que sera dado por AX = 0.1 x AY x. Sabendo
que AY x = 200, teremos AX = 20, sendo este 0 montante que devera ser
acrescido a funcéo oferta de divisas que determinamos na alinea (a) — vide
equacdes (12) e (13) — para chegarmos a sua nova expressdo, vindo esta
entéo

D? = é?/g +40F (16)
405+20

Com o aumento da oferta de divisas num regime de cambios fexiveis,
a taxa de cambio de equilibrio também se modi..ca, para ajustar a nova
oferta de divisas a procura que se manteve inalterada. Para chegarmos ao
valor da taxa de cambio de equilibrio, teremos de reestabelecer a identidade

12
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Figure 9: Efeito de um aumento de Yx sobre a taxa de cambio.

D* = D? e substituir cada variavel pela sua expressdo (respectivamente
pelas equacdes (16) e (15) do exercicio, de onde obteremos

E=6.75

Evidentemente que o montante de divisas transaccionado no mercado tam-
bém sofre uma alteracgdo, sendo agora igual a

D =695

A taxa de cAmbio diminuiu (0 que corresponde a uma apreciacdo da
moeda nacional) na medida em que aumentou a oferta de divisas devido ao
aumento das exportacdes. A semelhanca da analise de qualquer mercado que
funcione normalmente, temos uma diminui¢do do preco (taxa de cambio)
perante o aumento da oferta do activo que é transacionado no mercado
(divisas). Esta representagdo gra..ca encontra—se na Figura 9.

Exercicio 58 (A funcdo BP e o equilibrio no mercado cambial)

a) Neste exercicio, ndo é necessario calcular a expressao de equilibrio da
balanca de pagamentos, pois a mesma ja é fornecida nos dados do mesmo.
Esta é apresentada por uma relagdo entre o valor da taxa de cambio e var-
iaveis como a procura agregada, a taxa de juro interna e a rubrica reservas
o..ciais. No entanto, para responder a questdo colocada — representacao
gra..ca da fungio BP no plano (Q? i) — precisamos de substituir na ex-
pressdo fornecida os valores para E e Rp de forma a elimina-los, ..cando
apenas com as variaveis do referido plano. Quanto ao primeiro, temos o
valor £ = 20. E quanto ao valor para Rp?

13



BP =0 para BP

E=20,Ry, =150
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Figure 10: Representacgdo gra..ca da funcdo BP para E" = 20 e uma Rp =
150.

Sabendo que o equilibrio contabilistico da BP se apresenta na forma
BP = Bc+ Br+Ro = 0, entdo podemos facilmente obter Bo+ Br = —Rp.
No nosso enunciado temos Bo+ Br = —150, 0 que signi..ca que, para termos
BP = 0, teremos uma rubrica de reservas o..ciais positiva e com o valor
simétrico do saldo conjunto das duas balancas: Rp = 150.

Substituindo os valores Rp = 150 e E' = 20 na expressao fornecida pelo
enunciado, ..camos com a equacao

20 = —200 4 0.025Q¢ — 40 - i — 0.05 x 150 (17)
Esta equacio pode agora ser resolvida em ordem a Q, vindo
Q% = 9100 + 1600 - i

representando o equilibrio contabilistico da BP em regime de cambios ..xos
(E = 20) e com uma intervencdo de venda de divisas do banco central no
montante de 150 u.m..

Vimos, portanto, que, caso 0 banco central pratiqgue uma politica de
cambios ..xos, com a manutencdo da taxa de cdmbio nominal em E = 20,
gerara um saldo automético da balanga de pagamentos negativo no valor de
150 u.m. e, portanto, tera que vender divisas neste mesmo montante para
poder saldar as contas com o exterior (e manter a taxa de cambio constante).
A representacdo gra..ca deste equilibrio encontra—se na Figura 10

b) A taxa de juro interna afecta o nivel da taxa de cambio de uma
economia através da balanca ..nanceira e dos impactos que esta tem sobre
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o0 equilibrio da balanca de pagamentos. Por outro lado, sabemos também
gue a balanca ..nanceira so6 é afectada pela taxa de juro interna se o regime
de mobilidade de capitais ndo for o regime de mobilidade nula. Portanto,
num regime de mobilidade nula de capitais, o saldo da balanca ..nanceira
em nada é infuenciado pelo nivel da taxa de juro interna, o que implica que
esta Ultima taxa ndo pode afectar a determinacdo do equilibrio no mercado
cambial, e como tal, sendo a taxa de cambio determinada a partir deste
equilibrio, a taxa de juro em nada pode afectar o nivel da taxa de cambio.

Num regime de mobilidade imperfeita de capitais, uma descida da taxa
de juro interna implica uma saida de capitais ..nanceiros, 0 que leva a um
aumento da procura de divisas no mercado cambial. Este aumento provocara
por sua vez, através do jogo de mercado entre a procura e a oferta, uma
subida da taxa de cAmbio de forma a reequilibrar o mercado cambial.

Num regime de mobilidade perfeita de capitais, a taxa de cambio tera
de permanecer igual a taxa de juro externa de forma a permitir que o mer-
cado cambial possa estar em equilibrio. Se a taxa de juro interna se tornar
superior a taxa externa, teremos um enorme excedente da balanca de paga-
mentos, 0 que causard uma enorme apreciacdo da moeda nacional (portanto,
uma enorme descida na taxa de cdmbio). Caso se veri..que 0 oposto, isto
é, se a taxa de juro interna for inferior a externa, entdo a moeda nacional
sofera uma grande depreciacao.

¢) O procedimento é idéntico ao da alinea a). Estamos a considerar que
se deu uma desvalorizacdo da moeda nacional (a taxa de cAmbio nominal
subiu de £ = 20 para E = 30), o qual provocou uma melhoria do saldo
conjunto da B¢ e da Br (agora B¢ + BEF = —95, 0 que, como sabemos, nos
da uma Rp = 95 u.m.). A subida da taxa de cambio terd provocado um
acréscimo das exportacGes e uma descida das importagdes que gerou uma
melhoria do saldo da B¢, 0 que levou a consequente descida da necessidade
de intervencdo do banco central no mercado cambial. A equagéo (17) vem
agora

_ d__ o
30, = =20040.025Q* —40-i—0.05x 95 (18)
nove. E permanece inalterado nova Ro

a qual pode ser reescrita em ordem a Q¢ como
Q= 9390 4 1600 - i (19)

Em termos gra...cos, e relativamente a situacdo representada inicialmente,
este resultado representa um deslocamento da fun¢do BP para a direita em
virtude das duas alteracGes que afectaram o equilibrio do mercado cambial:
uma subida em E faz deslocar a fun¢do para a direita, enquanto que uma
variagdo negativa da Ro faz deslocar a mesma para a esquerda. O resul-
tado liguido destes dois efeitos correspondeu de facto a um deslocamento da
funcdo BP para a direita, conforme Figura 11.
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Figure 11: Representacdo gra..ca da funcdo B P para variaces de AE™ = 10
e ARp = —55.

d) Normalmente, o valor da moeda nacional é desvalorizado quando o
saldo automético da balanca de pagamentos (B¢ + Br) se torna extrema-
mente negativo, e ndo existem perpectivas de que a situacdo possa ser alter-
ada a curto prazo. Um elevado dé..ce automatico pode ser causado por um
conjunto variado de factores, no entanto é bastante frequente encontrarem-
se a nivel internacional os seguintes exemplos:

e Dé..ce comercial bastante elevado por um ou dois anos: isto é su..ciente
para esgotar as reservas sobre o exterior na maioria dos paises menos
desenvolvidos economicamente, 0 que obriga o0 recurso a empréstimos
externos e a desvalorizacdo da moeda nacional.

e Subida da taxa de juro do exterior: isto aumenta severamente 0S juros
da divida externa, agravando o saldo da balanca corrente e forcando
a depreciacao.

e Ataque especulativo nos mercados cambiais: caso o banco central néo
intervenha no mercado monetéario (de forma imediata) para subir a
taxa de juro interna, o que nem sempre é facil ou possivel devido a
razGes econodmicas e politicas de ordem interna, entao a desvalorizacéo
é inevitavel.

¢ Reducéo das transferéncias unilaterais do exterior, quer estas sejam de
natureza corrente, quer estas sejam de natureza capital. Esta reducéo
implica uma menor oferta de divisas, causando um aumento do preco
da moeda externa, o que € equivalente a uma depreciacdo da moeda
nacional.
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€) Nesta alinea desconhecemos o saldo B¢ + Br que hos permitiria de-
duzir directamente o montante de intervencdo do banco central (a Rp) para
este nivel de taxa de cambio nominal £ = 25. Contudo, temos informacao
su..ciente para determinar o tipo de saldo da balanca de pagamentos: temos
informacao sobre a procura agregada e a taxa de juro, variaveis que infuen-
ciam o nivel de transac¢des de divisas com o exterior, e sabemos também que
E = 25. Substituindo os valores dados (£, Q¢ e i) na expressao de equilibrio
da balanca de pagamentos inicial (equacéo 17), ..camos com a equagao

25 = —200+ 0.025 x 10000 — 40 x 0.08 — 0.05 Ro
=~ ~—

nova E incégnita

gue nos permite retirar o valor da Rp, que sera
Ro =436

Como a Rp apresenta um valor positivo e como o seu saldo é sempre
simétrico ao saldo conjunto da B¢ e da By, concluimos que estamos perante
um dé..ce automatico da balanca de pagamentos. O meio de corrigir este
dé...ce consistiu na intervenc¢do do banco central no mercado cambial através
da venda de 436 unidades de divisas.

Exercicio 59 (A inclinagdo da funcdo BP e o grau de mobilidade
de capitais)

a) Para responder a questdo necessitamos primeiro de obter uma ex-
pressdo algébrica para a fungdo BP, a qual resulta como é sabido do equi-
librio do mercado cambial. Este equilibrio obtém-se a partir da condicéo
BP = 0. Se pretendermos o equilibrio automético do mercado cambial
devemos considerar apenas como componentes da BP as balancas que reg-
istam as operacfes automaticas de entrada e saida de divisas, sendo estas a
balanca corrente e a balanca ..nanceira. Portanto teremos

BP=Bc+Br=0 (20)

A balanca corrente regista exportacdes (X) e importacoes (F') de bens e
servicos, tranferéncias unilaterais do exterior (T'Rx) e os rendimentos liqui-
dos dos factores produtivos do exterior (RF ), sendo o seu saldo dado por
Be=X—-F+TRx + RFx.

A balanga ..nanceira regista 0s movimentos de capitais com o exterior,
dependendo o seu saldo do diferencial existente entre as taxas de juro interna
e externa e também de uma componente auténoma (sempre que esta assuma
um valor diferente de zero), sendo a sua expressdo dada por Br = Bp +

J (i —i3).
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Substituindo esta informacao na equacgéo (20) teremos
BP=X-F+TRx+RFx+Br+j(i—i)=0 (21)

O préximo passo sera substituir na equacdo (21) as diferentes variaveis
pela sua expressdo respectiva (vamos omitir a variavel RFx apenas para
simpli..car), vindo

BP=X+x-Yx +01(P/P)E~ [F+f-Q"—0:(P/P)E] +
+TRx +Br+j(i—i})=0

Podemos agora resolver esta equacio em ordem a Q¢ para obter a ex-
pressdo da BP como usualmente a apresentamos, vindo
J .
(Py/PYE+ % i

o E (01 + 02)
" f

Q' =
f f
onde é utilizada a seguinte de..nicao
Ax=X+2-Yx—F—j-i + +TRx + Br

sendo i} uma varidvel determinada no exterior, e, portanto, também um
dado para a economia nacional.

Como j& é conhecido, a representagdo gra..ca da funcdo BP costuma ser
feita no plano (Q%,4). Portanto, é facil concluir que da expresséo ..nal da
BP acima calculada as variaveis que infuenciam a sua inclinagdo no plano
referido sdo a sensibilidade dos movimentos de capitais ao diferencial exis-
tente entre a taxa de juro interna e a taxa de juro externa (j) e a propenséo
marginal a importar (f).

b) A expressdo obtida na alinea (a) permite-nos concluir que, para o
mesmo valor de f (portanto, a propensdo marginal a importar mantendo-se
inalterada), quanto maior o grau de mobilidade de capitais (maiores valores
para j) menos inclinada sera a fungdo BP no plano (Q%,4). Assim, o Pais A,
cuja funcdo BP é a mais horizontal, é o que apresenta maior mobilidade de
capitais (quase perfeita) e o Pais C o que tem menor grau de mobilidade de
capitais (o mais proximo da mobilidade nula). Qualquer um destes paises
encontra-se num regime de mobilidade imperfeita de capitais.
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